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S.Gilmanの標 準 比 率 事 例 研 究
久 野 光 朗
1序 説
標準比率(standardratio)の作成には幾多の障害があ り,そ の利用にあ
たっても幾多の前提を考慮 しなければな らないことは周知の事実である。標
準比率作成上の 主たる障害は,個 々の企業の 経営政策の 相違に よって生ず
る。同種の企業では類似 した経営方針を採用す る傾 向があるとはいえ,常 に
多 くの例外がある。標準比率が慎重に利用されなければな らない理由は,じ
つに これ らの例外を斜酌 しなければな らないか らである。
か くのごとく,標準比率の作成が困難であ り,かつその利用にも限界があ
るとい うことに よって,標 準比率に関する研究課題は,今 日で も依然 として
十分に解決 されていない問題である。 しか し,標準比率の作成が困難である
とい うことは,そ の利用が無価値であることを意味するものではない。む し
ろ,内 部分析た ると外部分析たるとをとわず,あ る企業の比率数値が健全で
あるか否かを判断 し,将来の予測を行な うための一定の基準 と して,標 準比
率が必要であることはいうまでもない。
さ らにまた,標 準比率の事例研究は,た とえ望ましい優れた成果が得 られ
ないとしても,標 準比率なるものを正 しく認識できない分析家に対 して,そ
の現実の姿を 十分に理解させ る点で,啓 蒙的な 価値があるであろ う。 され
ば,Gilmanも,このことに関連 して,"一一般の分析家は,標 準比率の考え
に対 して熱狂的であ りすぎるか,ま た逆に一方的に反対 しがちであるか ら,
(1>
標 準 比 率 を 詳 細 に 考 察 す る こ と は き わ め て 必 要 で あ る"と 提 言 して い る 。 現
(1)Analy2in8FinanciαlStatements(NewYork:TheRonaldPressCompany,
Rev.ed.,1934),p.75.
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実に標準比率事例研究を行ない,そ こか ら標準比率作成上の各種の障害を見
いだす ことは,そ れが今後の標準比率作成にあたって有用な道 しるべ となる
ばか りでな く,今 日の財務分析手法の主流をな している比率法の利用にあた
っても,そ の比率を解明す る際の参考資料 となるであろ う。それは標準比率
事例研究がもた らす1つ の副産物であるということができる。
Gilmanが行なった標準比率事例研究も,標 準比率それ 自体の作成には,
残念なが ら,ほ とんど見るべ きものは存在 しない。 しか し,その事例研究に
よって明 らかにされた各種の比較障害に関 しては,あ らゆる分析にあたって
考慮すべ き多 くの要件が含まれている。 おそ らく,Gilmanが標準比率の作
成それ 自体に成功をおさめえなかったにもかかわ らず,あ えてそれを提示 し
た意図は,か か る理由に よるのではないかと推察される。
ここに提示す るGilmanの標準比率事例研究は2つ あるが,そ の1つ は
製紙業における標準比率作成の試みであ り,も う1つ は各種の産業における
経営政策(businesspolicies)と標準比率 との関係に対す る考察である。 こ
の2つ の標準比率事例研究を通 じて,Gilmanが得た結論はいかなるもので
あったであろうか?そ の解答は,次 節以下の彼の事例研究を考察 した うえ
で,、ふたたびとりあげることに しよう。
R標 準比率事例 研究(そ の1)
製紙業の標準比率
(2)
ここに例示す るGilmanの標準比率事例研究は,信 用授与者 と しての銀行
が,得 意先た る製紙会社 の財務諸表 を検討す る場合の基準 と して,標 準比率
を必要 とす る ことを仮定 した ものである。 しか し,そ れ は,Gnman自 身 も
い うよ うに,他 の投資家や債権者 の場合に も代用 しうるであろ う。 利用 した
資料は,1931年のMoody'sInaust7ialManualの実 際報告書か ら得た1930
年度 におけ る製紙会社20社 の ものであ るが,そ の報告書が 完全かつ適正で
ある会社 のみを選択 し,十 分な資料を公表 していないために著 名な会社 で も
(2)lbid・・PP・75～93。
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含まれていないものがある。
20社の財務諸表を 実際金額によって 比較することは 面倒なので,す くな
次表のごとき構成百分比法によって示くとも貸借対照表に 関するかぎり,
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し,まず各社の比率を計算 したあとで,そ れ らを低い数値のものか ら順次高
い数値の ものへ と配列 してい る。 なお,Gilmanが各社につ いて算出 した比
率は,彼 のいわゆ る"8つ の有用 な比率" 当座比率,流 動比率,受 取勘
定回転率,棚 卸資産回転率,自 己資本(プ ラス社債)回 転率,自 己資本固定
(3)
比率,自 己資本負債比率,お よび固定資産回転率の8つ であるが,彼 は,も
っとも単純な 標準比率 として,20社の各比率の 算術平均値を 求めている。
い ま,彼 に従 って8つ の比 率につ いて示せば次 のとお りであ る。
〈 当 座 比 率 〉
(社 名)
RiverRaisinPaperCompany
Nekoosa-EdwardsPaperCompally
MosineePaperMillsCompany
InternationalPaperandPowerCompany 、
PejepscotPaperCompany
EasternManufacturingCompany
NorthernPaperMills
1(alamazooVegetableParchmentCompany
MarathonPaperMillsCompany
BrownPaperMillCompany
TaggartCorporation
OswegoFallsCorporation
ScottPaperCompany
EddyPaperCorPo「ation
Kimberly-ClarkCorporation
PatersonParchmentPaperCompany
AmericanWritingPaperCompany
ImperialPaperandColorCorporation
UnionBagandPaperCorporation
Uni七edWallPaperFactories
(比率)
39%
49
73
77
80
81
85
89
93
95
102
124
170
238
264
340
355
387
415
487
算 術 平均182%
〈 流 動 比 率〉
(社 名)
RiverRaisinPaperCompany
BrownPaperMillCompany
InternationalPaperandPowerCompany
(比率)
111%
154
191
(3)Ibia.,p.55・な お,1拙 稿,"S・Gilmanの 財 務 諸表 分 析 体 系,"「商学 討 究」,
第16巻 ・第2号,1965年12月,pp・163～166を 参 照 され た い.
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り
EasternManufacturingCompany
NorthernPaperMills
Nekoosa-EdwardsPaperCompany
o
Mo串ineePaperMiUsCompany
OswegoFallsCorporation
MarathonPaperMiUsCompany
り9■ ● 履 ■
PejepscotPaperCompany
KalamazooVegetableParchmentCompany
Kimberly-ClarkCorporation ,
の
ScottPaperCompany
TaggartCorporation
● ◎
UnionBagandPaperCorporation
UnitedWallPaperFactories
PatersonParchmentPaperCompany
EddyPaperCo「Po「ation
ImperialPaperandColorCorporation
AmericanWritingPaperCompany
算術平均
204
。.....219
229
.....230
252
.262
302
358
...368
384
492
665
682
760
810
825
945
422%
〈 受 取 勘 定 回 転 率 〉
(社 名)
UnitedWallPaperFactories・ ・,
BrownpaperMillCompany・ ●鱒'ゆ
ImperialPaperandColorCorporation
InternationalPaperandPowerCompany
■● ●
1くimberly-C】arkCorporation
PejepscotPaperCompany…
ゆ
◆oo
MarathonPaperMillsCompany._
AmericanWritingPaperCompany-
EasternManufacturingCompany.
UnionBagandPaperCorporation… …
Nekoosa-EdwardsPaperCompany
KalamazooVegetableParchmentCompany…
■
■,● ・ ●
OswegoFal]sCorporation
●● ■ り9●
MosineePaper】Mi】1s
PatersonParchmelltPaperCompany
●
ScottPaperCompany… ・・
EddyPaperCo「Po「ation-"●
●
NorthernPaperMills
o■ ●
RiverRaisinPaperCompany
■ ● ■o● ■
TaggartCorporation・ … ・ じ
(比率)
397%
605
632
715
800
925
1,040
1,120
1.120
1,230
1,230
1,350
1,370
1,400
1,550
1,550
1,650
1,695
1,965
鱒 。...........鱒....。。。 .。4,600
算 術 平 均1,347%
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〈棚 卸資産回転率〉
(社 名)
EasternManufacturingCompany
PejepscotPaperCompany
Nekoosa-EdwardsPaperCompany
MosineePaperMillsCompany
TaggartCorporation
●
■
■
Internationa】PaperandPowerCompany
NorthernPaperMil】s
KalamazooVege七ableParchmentCompany
MarathonPaperMillsCompany・ ・
PatersonParchmentPaperCompany
Kimberly-C】arkCorporation
ImperialPaperandColorCorporation
EddyPaperComPany
●
●●o●o■
AmericanWritingPaperCompany
UnionBagandPaperCorporation
ScottPaperCompally
BrownPaperMil】Company
● ●● ■ ■● ■,
OswegoFaUsCorporation
UnitedWanPaperFactories
RiverRaisinPaperCompany
o
b
算術平均
(比率)
230%
.....284
286
...324
326
328
370
405
.435
436
465
467
...480
490
705
780
.825
_._..850
..850
895
511%
〈 自 己 資 本(プ ラ ス 社 債)回 転 率 〉
(社 名)
InternationalPaperandPowerCompany・・
BrownPaperMillCompany・ … ・-
Nekoosa-EdwardsPaperCompany
PejepscotPaperCompany.・ … … ・… 一 ・
PatersonParchmentPaperCompany・ ・ … ・・一 … …
Kimberly-C】arkCorporation… ・… … … ・… …
TaggartCorporation_・… … 。 … … … … … … … …
MosineePaperMillsCompany…
EasternManufacturingCompany
OswegoFallsCorporation
AmericanWritingPaperCompany
NorthernPaperMills。 ■ ■
● ■●o.■ ● ■ ■
MarathonPaperMillsCompany ●
■
EddyPaPe「Co「Po「atiol1'"
UnitedWaUPaperFactoris
●
RiverRaisinPaperCompany・ … ・
■ ■●o■ ●●Oo● ● ● ■ ●● ● ●● ■ ● ●■ ●o
■
ImperialPaperandColorCorporation.
KalamazooVegetableParchmentCompany
■
(比率)
19%
24
41
43
46
48
53
55
59
66
67
73
87
88
93
97
102
109
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ScottPaperCompany
UnionBagandPaperCorporation ●
算術平均
116
130
71%
〈 自己資本固定 比率〉
(社 名)
BrownPaperMi]lCompany 鴨
InternationalPaperandPowerCompany・
■
Nekoosa-EdwardsPaperCompany
OswegoFallsCorporation
RiverRaisinPaperCompany・
AmericanWritingPaperCompany
● ● ●,
Mara七honPaperMillsCompany
o●9
MosineePaperMillsCompany
KalamazooVegetableParchmentCompany
TaggartCorporatton
●
EasternManufacturingCompany ○
● ●● ● ●06● ●
Pa七ersonParchmentPaperCompany
NorthernPaperMiUsCompany
ScottPaperCompany
■ Ooo
Kimber】y-ClarkCorporation・
UnitedWallPaperFactories
o ● ・ ●
EddyPaperComPany
ImperialPaperand
UnionBagandPaper
PejepscotPaper
Color
CorporatLon
Corporation
■
Com any
の
■
算術平均
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
??
??
??
ー
〈 自己資本負債比 率〉
(社 名)
BrownPaperMillCompany
InternationalPaperandPowerCornpany
Nekoosa-EdwardsPaperCompany
Nor七hernPaperMillsCompany
MarathonPaperMiUsCompally
OswegoFallsCorporation L
ψ
MosineePaperMiUsCompany
AmericanWritingPaperCompany
KalamazooVegetableParchmentCompany
RiverRaisinPaperCompany
EasternManufacturingCompany
TaggartCorporation
UnitedWaUPaperFactories
ImperialPaperandColor
●
Corporation
(比率)
53%
78
115
131
133
139
143
154
160
178
184
201
280
340
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Kimber]yClarkCorporation
ScottPaperCompany
PatersonParchmentPaperCompany
UnionBagandPaperCorporation
PejepscotPaperCompany
EddyPaPe「ComPany
379
755
782
1,369
1,465
3,120
算術平均508%
〈 固 定 資 産 回 転 率 〉
(社 名)
InternationalPaperandPowerCompany
BrownPaperMillCompany
Nekoosa-EdwardsPaperCompany
PatersonParchmentPaperCompany
Kimberly-ClarkCorporation
MosineePaperMi皿sCompany
PejepscotPaperCompany
OswegoFallsCorporation
TaggartCorporation
EasternManufacturingCompany
AmericanWritingPaperCompany
RiverRaisinPaperCompany
MarathonPaperMillsCompany
EddyPaperCo「Po「ation
NorthernPaperMills
ScottPaperCompany
UnitedWa皿PaperFactories
1(alamazooVegetableParchmentCompany
ImperialPaperandCo】orCorporation
UnionBagandPaperCorporation
(比率)
23%
27
47
57
68
74
78
78
80
82
84
99
114
116
130
147
154
157
209
230
算術平均103%
以上が8つ の比率について各社の比率を単純算術平均に よって求めた標準
比率であるけれども,す べての比率が平均値一 標準比率か ら大幅な乖離を
示 している。8つ の各比率について,最 低の地率に対する最高の比率の倍率
を調べてみると,そ れが5倍 以下なのは棚卸資産 回転率 と自己資本固定比率
の2つ だけで あ り,6倍 か ら10倍以下 のものは流動比率,自 己資本(プ ラス
社債)回 転率,お よび固定資産回転率の3つ であ り,当座比率,受 取勘定回
転 率,お よび 自己資本負債比率 の3つ は10倍 以上 にな ってい る。
かかる単純算術平均値をただちに標準比率として利用することが無暴であ
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ることは明白である。単純算術平均値は,あ る会社の異常な比率によって重
大な影響を受け るか らである。 このことは,上 に例示 した受取勘定回転率 と
自己資本負債比率について 顕著である。 そ こで,上 に示 した 各比率につい
て,そ の低い比率と 高い比率を3つ ずつ 除外 した残 りの14社の比率か ら,
筆者 自身がふたたび単純算術平均値を算出 し,かつ,そ の偏差の平均値 と偏
(4)
差係数 とを示せば次のとお りである。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
(比率の平均値)
(修正前)(修 正後)
182%
422
1.347
511
71
106
508
103
157%
386
1.196
488
70
100
383
97
(偏差の平均値)
83.5%
150.5
229.9
120.9
17.4
18,3
210.4
25.2
(偏 差係 数)
1::l
l:募
1:藷
1:;1
この ように して異常な比率を除去 した修正後の平均値でも,依 然 として偏
差係数一 平均値に対す る偏差の割合が大であ り,それ らを信頼できる標準
比率 として容認す ることは 困難である。 偏差係数が20%以内であれば標準
比率 として利用できると仮定 してみても,こ こでは受取勘定回転率 と自己資
本固定比率の2つ が利用できるにすぎない。他の6つ の比率については,あ
まりに も偏差係数が大 きすぎ,そ の平均値を標準比率と考えることは不可能
である。 とくに当座比率と自己資本負債比率については,そ の平均値が標準
比率の意味をまった く有 しないといってもさ しつかえないであろう。
このGilmal1の標準比率事例研究では,標 準比率の作成に単純算術平均値
を利用 しているけれ ども,中 位数(median)や並み数(mode),あるいは
また4分 位数(quartile)を利用 した ところで,そ の結果は 大同小異であろ
(4)こ の 表 はGilmanが 例 示 した もの で は な く,彼 のVVhattheFigUresMean
(NewYork:TheRonaldPressCompany,1944),P・51で説 明 され て い る簡
便 法 に よ る偏差 係 数一(偏 差 の平 均 値)÷(比 率 の平 均 値)を 筆 者 自身 が 計 算 し
て 作 成 した もの で あ る.
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(5)
う。標準比率作成上の諸困難は,か かる小手先の算出方法によるだけでは解
決 されない問題 を含んで いる。 されば,Gilmanは,上 述 した製紙業 におけ
る標準比率作成 の試 みに成功を おさめえなか った理 由が"紙(paper)"とい
う言葉を盲信 して製紙業の類別を行なったためであるとして,次 のように主
(6)
張 してい る。
theNorthemPaperMiUsとthePatersonParchmentPaperCompany
が 実際 に同種 の経 営 に従事 してい ると考え るのは妥 当で あ ろ うか?た しかに,い
ず れ も社名 に"紙"と い う言葉 を付 してい る。た しか に,い ずれ も紙 を製造 してい
る。た しか に,2つ の会社 の製造方 法は,ま った く異 な るものではな い。
しか し,こ れ らの類似点は うわべだけ であ り,2つ の会社が政策 に関 して,販 売
方 法に関 して,得 意先 に関 して,あ るいは また,そ の他 の多 くの要 件に関 して,同
一 であ る と考 え ることは正 当でない 。
要す るに,上 記の製紙業における標準比率作成上の障害は,皮 相的な類似
性 とい うことによって類別を行なったためであ り,そ のなかにひそむ多 くの
相違点が各種の比率に重大な影響を与えたものといえよう。 したがって,次
節において,標 準比率作成の限界 と前提条件について考察することにする。
m標 準比率作成の限界 と前提条件
前節では 製紙業における 各種の標準比率作成の事例を 考察 したが,そ こ
には多 くの 比較障害があった。 そ こで,か かる 事例研究の 教訓に基づき,
(5)た と え ば,J.H.Bliss,FinancialandoperatingRatiosin・44anagement(New
York:TheRonaldPressCompany,1923),PP・225～387で は,標 準 比 率 の
作 成 に あ た っ て,Gilmanと 同 じ よ うに 算 術 平 均 を 利 用 し て お り,ま たA・Wall
andR.W.Duning,RatioA・nα1夕sis()fFinaapcialStatements(NewYork:Harper
andBrothersPublishers,1928),pp・170～177;野本 悌 之 助 ・野 瀬 新 蔵 訳 著,
「企 業 財 政 の 比 率 分 析 」(森 山 書 店,1934),PP.191～199で は,算 術 平 均,並 み
数,お よ び 中 位 数 の3つ の 算 術 平 均 を 採 用 して い る.さ ら に ま た,RoyA・
Foulke,.PrαcticalFinancialStatementAnalysis(NewYork:McGraw-Hill
BookCompany,Inc.,1961),pp.202,203,227,228_575,576,644～655
で は,5年 間 に わ た る 中 位 数 の 算 術 平 均 を と っ た り,あ る い は ま た,上 位4分 位
数(upperquartile),中位 数(median),お よ び 下 位4分 位 数(lowerquarti】e)
と い う3つ の 複 数 表 示 を 採 用 し て い る.
(6)AnalycingFinancialStatements(Rev.ed.1934),p.9L
S.Gilmanの標 準比率事例研 究 165
Gilmanが言 及 して い る 比 率 の 比 較 可 能 性(comparabthtyofratio8)に影 響
くマラ
を及ぼす種 々の要件を考察 してみ よ う。一見 同一 の業種 に従事 してい ると思
われ る会社間 の比較可能性 に影響 を及ぼす多 くの要件 の うち,も っとも重要
かつ顕著 な ものは,固 定資産 に関す る類似性 の欠如 とい うことであ る。 それ
は,さ らに(1)製造工程 の数 の相違(differencesinthenumberofstagesof
manufacture)と(2)固定資産評価方法の相違(differencesinthemethods
ofvaluingfixeda8sets)とに分けて考察され る。
まず,前 者 に関 していえば,先 の製紙業 の場合,す くな くとも次 の3つ に
分類 され るであろ う。
1.自社の"森林(timberlimi七s)"を持ち一 賃借による場合もあれば実際に
所有している場合もあるが,原材料の支配を意味する一,か つ自社のパルプ工場
を経営して最終的にパルプを紙に加工する会社。
2.自社の森林を持 っていないで原材料を購入する会社。すなわち,自社のパル
プ工場を経営 し,自社の製品を製造している会社。
3.自社の森林も自社のパルプ工場も持たず,パ ルプを購入し,それから紙を製
造している会社。
これ ら3つに分類 された会社は,い ずれ も製紙業に従事 しているのである
けれ ども,第1の グループと第2の グループは第3の グループに比べて固定
資産が大であ り,さ らに第1の グループは第2の グループよりも固定資産へ
の投資額が大きいに違いない。 このことは,当 然,固 定資産回転率に反映す
るであろ う。一般的にいえば,製 紙機械は無論のこと,森 林やパルプ工場を
も所有する業者は,森 林もしくはパルプ工場を所有 しない業者よりも固定資
産回転率が小さくなるであろ う。
さらに,固 定資産の問題は,そ の評価方法の相違によって,標 準比率の作
成に大 きな影響を与える。すなわち,固 定資産を管理する会計上の諸原則や
諸方法に注意を向けなければな らない。ある会社の貸借対照表に示 されてい
る固定資産の価額が減価控除原価である場合,い ちお う正 しい会計処理がな
(7)Ibia.,pp.94～106.
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されていると考え られるが,取 得原価 という言葉は非常に弾力性に富んだ用
法であるため,さ らに検討を してみる必要がある。 まず同一の固定資産を購
入する場合でも,異 なる景気循環期に購入することに よって,そ の価格は違
って くるであろう。 次に,取 得方法が現金,社 債発行,現 物出資,自 己株
式,物 々交換などによってなされる場合,そ れぞれ違った価格になるであろ
う。
かかる固定資産評価上の相違は,固 定資産が構成要素 となる諸比率に影響
を及ぼすばか りでな く,標準比率の比較可能性にも大きな欠陥をもた らす。
多 くの業種では固定資産が主要な財務項 目になってお り,そ の過大評価 もし
くは過小評価が資本構成に も関係を有 しているので,当 然,自 己資本への影
響も見逃すわけにはいかない。か くして,固 定資産が比較不能な会社間にお
(8)
いては,そ の必然的帰結 と して,自 己資本 も比較不能であ る。 それゆ え,固
定資産 も しくは 自己資本 を 含むすべての 標準 比率 に関 して,分 析家は慎 重
に考 察 しなければな らない。Gilmanのいわゆ る"有 用な8つ の比率"の う
ち,こ のグル ー プに属す るのは次 の4つ であ る。
自己資本回転率
自己資本固定比率
自己資本負債比率
固定資産回転率
標準比率の利用者は,製 品もしくは販売商品の比較可能性に も留意 しなけ
ればな らない。たとえば,製 紙業においては,紙 とい う総括的名称のなかに
新聞紙,包 装紙,便 箋,ボ ール紙,ト イレット・ペ イパー,硫 酸紙な どが含
まれている。 これ らの個 々の製品に必要な原材料の種類が異なることは自明
であ り,それが棚卸資産の数量 と価格に重要な関係を有 している。 さらに,
これ らの異なる製品は異なる支払能力を持 った異なる階層の顧客に対 して異
(8)この固定 資産 と自己資 本の関係 につ いて は,た とえば,拙 稿,"財 務流 動性に
関す る若 干の考案,"「商学 討究」,第17巻 ・第4号,1967年3月.PP.62～66を
参照 され たい.
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なった販売方法で販売される。か くして,製 品の比較可能性の欠如は受取勘
定,棚 卸資産,お よび固定資産に関する比較可能性の欠如をもた らす。それ
ゆえ,製 品の相違による影響は,標 準比率の作成上,ほ とんどすべての比率
に比較障害となって現われる。
標準比率の作成にあたっては,上 述 した要件に加えて,さ らに製品を購入
す る得意先の相違や資金調達方法の相違が考慮 されなければな らない。すな
わち,前 者についていえば,債 務支払能力を異にす る得意先は債権の回収期
間に相違をもた らし,そ れに関連 して 各種の比率に 影響が 現われるであろ
う。また,後 者についていえば,株 式に よる場合と社債による場合 とで,そ
れぞれ異なった比率がもた らされることは明白である。さらにまた,資 金調
達方法に関連す る販売条件の相違に よっても比率に差異が生ず る。たとえば
30日の回収期限で販売す る場合 と割賦販売に よる場合 とを想定すれば明 らか
である。
以上の 考察に 若干補足 した うえで,標 準比率作成上の 限界 と前提条件を
(9)
Gilmanに従 って示せば,次 の ごとく例示 で きるであ ろ う。
1.製 造 工 程 の数 の類 似性
2.固 定 資 産 評 価 方 法 の類 似 性
3.製 造 も し くは 販 売 商 品 の類 似 性
(g)S.Gi!man,Anal/2i・ngF伽α脇 α1Statements(NewYork:TheRonaldPress
Company,1925),p・147:本稿 の脚 注(3)に示 した 拙 稿 ,p・166を も参 照 され た
い.
な お,R.D.KennedyandS.Y.McMullen,」FinancialStatements'F()rm,
Analysis,andInterpretation(Homewood,IIL:RichardD.Irwin,Inc.,1962),
p・344では,同 一 産 業 内 の 諸 会 社 に対 して標 準 比 率 を 発 展 させ る要 件 と して次 の
5つ を 挙 げ て い る,
1.統 一 勘定 分 類 お よび 類 似 した 償 却 方 法 を 含 む 統 一 的 会 計 制 度 と会 計 手 続
の利 用.
2.と くに 自然 的 事 業 年 度 に 基 づ く統 一 的 会 計 期 間 の遵 守.
3.類 似 した 資 産 評 価 お よび 償 却 方 法 の遵 守.
4.同 質 的 グ ル ー プの選 択.
5.あ る程 度 統 一 的 な経 営 政 策 の採 用 と保 持 .
さ らに,J・N・Myer属F伽α瑠 伽1stαtementAnalysis(Englewoodcliffs,N.J.;
Prentice-Ha11,Inc.,1969),pp・245,246では,将 来 の 標 準 比 率 の 研 究 と題 し
て,上 記 のRD・Kennedyら の要 件 に そ く して い え ば,と くに そ の1,2,お よ
び4を 強 調 して い る.
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4.販 売方法の類似性
5.得意先の類似性
6.資 金調達方法の類似性
7.製造過程の類似性
8.計算書日付の類似性
9,規模の類似性
10.会計の方法と政策の類似性
11.地理的条件の類似性
12.平均値に対する信頼性
13.資料分類の適切性
14.その他経営政策の類似性
これ らの14項目のなかには多少重複 しているものもあるかもしれないが,
なかんず くGilmanが強調 した項 目は14番目の経営政策にかかわる問題な
ので,次 節の事例研究において,そ の経営政策と標準比率 との関係を さらに
詳 しく考察することに したい。
IV標 準比 率事例研究(そ の2)
標準比率と経営政策との関係
'
ある業種における特定の比率は一定の傾向を示す ように思われている。 し
たが って,大 まかに,"製 紙業では固定資産回転率が低い"とか,"セ メン
ト業では自己資本回転率が低い"と か,ま た"家 具製造業では 自己資本固
定比率が高い"な どといえるかも しれない。 もっと一般的にい うとすれば,
設備経営型企業,中 間経営型企業,お よび取引経営型企業 とい う類型化に よ
って,そ れぞれ類似 した一定の傾向を示す比率が求め られるように考えがち
(10)
で ある。 しか し,は た して 現実 にかか る 傾 向は 明確 に 見 られ るのであろ う
か?す なわち,業 種に よって"類 型的比率(typicalratio)"が得 られ る
もので あろ うか?そ れ とも,類 型的比 率は,な ん らかの政策,方 法,お よ
び経営技法に 由来す るものな ので あ ろ うか?こ れ らの疑 問に解答を与 えん
(10)本稿 の脚注(8)に示 した拙稿 を参照 され たい.
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(II)
とす る試みが,こ れか ら例示 す るGilmanの標準比率事例研究である。
Gilmanが利用 してい る資料 は,1931年のMoody'sIndustrialManualか
ら得た ものであ るが,14業 種の 分類 に従 って,そ のなかか ら170社が選択
され てい る。それ らの170社は,十 分に数値を利 用 し得 る多 くの会社 中か ら
選 ばれてお り,そ の選択にあた っては一定の事実 を肯定 も しくは否定 しよ う
とす る意図はまった く存在 していない。以下に示す 各種 の比率表の作成 方法
は,ま ず各会社 ごとに1枚 のカー ドを配 し,こ れに数値 と 比率を記載 し,
170枚の カー ドを各比率 ごとに次に示 した よ うな"符 号表(taUysheet)"へ
最低 の比率か ら順 に配 列 し,さ らに,こ れ を要約 して各比率 ごとの比率表を
示す ことに してい る。 比率表 は,170社 を比率の 低い ものか ら17社ずつ類
別 して10項 目に分け,比 率数値 は垂直的に示 し,14の 業種 は水平的に示 し
てあ る。
(社 名) (比率)
GuantanamoSugarCo.
AtlanticFruit&Sug.
UnitedPortoRic.Sug.
RiverRaisinPaper
Consol・CementCorp・
FranklinMfg.Co.
Utah-IdahoSugarCo.
PotreroSugarCo.
BrownPaperM田Co.
CaribbeanSugarCo.
ImperialSugarCo.
ManatiSugarCo.
CubanDominicanSug.
MartelMills,Inc.
NashawenaMills
Babbitt,B.T,Inc.
FederalElectricCo.
自 建!セ
メ
動
1ソ
車
58%
71%
96%
111%1
113%'
120%x
126%
138%i
154%!
168%
172%
172%、
177%
179%
181%、
183%
187%
材
?
?
??
?
?
?
??
?
?
?
?
。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
}Internatl.Paper&Power191%
1
X
?
?
X
?
?
?
?
?
?
?
織
物
?
?
?
?
?
?
⑪Analy2i・ngF伽 α7瞬α」5tαtements(Rev.ed.,1934),pp.446～462,
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(社 名) (比率)
Knight(B.B.&R.)Corp.
LukensSteelCo.
GulfStatesSteelCo.
EasternMfg・Co・
NewEng.South.Corp.
NorthernPaperMi皿s
Nekoosa。EdwardsPaper
MosineePaperMills
WesternPipe&Steel
Black&DeckerMfg.
MonolithPort.Cmt.
OswegoFa】lsCorp・
FranciscoSugarCo.
UnitedCarbonCo.
SturtevantCo.
Ky.Consol.StoneCo.
MarathonPaperMi】1s
Consol・SteelCorp・Ltd・
CubaローAmer・SugarCo・
SterlingMotorTruck
StudebakerCorp・
HartmanCorp・
VulcanDetinningCo・
NashuaMfg.Co・
PejepscotPaperCo・
Graham-PaigeMotors
KoehringCo.
IndianMotocycleCo.
LiquidCarbonicCorp・
FageolMotorsCo・
WiHvs-OverlandCo.ぜ
Amer.Potash&Chem.
KalamazooVeg.Parch
ShowersBros.Co.
Johns-Manvillecorp
Kimber】y-ClarkCorp・
LeeRubber&Tire
ScottPaperCo・
GeneralTire&Rubber
SeiberlingRubberCo.
CanadaDryGingerAle
IndianaLimestoneCo.
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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?
?
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?
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?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
自
動
車
?
?
X
X
?
?
建
材
X
X
X
セ
メ
ン
ト
X
化
学
?
?
??
?
?
?
?
?
X
X
X
X
家
具
X
X
?
?
?
?
?
?
?
?
?
X
X
X
紙
X
?
?
?
X
X
X
X
X
X
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
X
?
?
?
?
X
X
X
X
X
織
物
X
X
X
比率表の作成に利用した符号表の様式 14業種 ・170社の流動比 率(1930年)
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〈流 動比 率〉
類 別 比 率
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比率が相対的に集中している業種:(*印はとくに集中度の高い業種)
麟難駿 灘;　1雑撃野
各業種とも相当に分散度が高 く,概して,企業活動形態の相違によって強い影響
を受けていないことが示されている。
〈当 座 比 率〉
類 別
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比率が相対 的に集 中 してい る業種:
低い比 率に集中 してい る業種 ……紙,製 糖 ・精糖
{高い比率に集中している業種……家庭用品,機 械 ・工具
大体において,流動比率の場合と同じ傾向が見 られる。
⑱Gilmanは,こ の よ うに整 理 していないが,筆 者 自身が整理 し,か つ簡単 な コ
メ ン トを付 した.
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〈受取勘定回転率〉
類 別 比 率
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比率が相対的に集中 している業種:
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高い比率に集中している業種……自動車 ・トラック,紙
相当に分散度が高く,これといった業種別の特性は見 られない。
〈棚卸資産回転率〉
「1自 ト健 緒 化 電 食隊 家瞳 「
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比率が相対的に集中 している業種:
麟難1騰 欄 重瀦7撫物
上に示した3・4の 業種をのぞけば,ほ とんどすべての業種が高い分散度を示 し
ている9
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〈固定資産回転率〉
類 別
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比率が相対的に集中している業種:(*印はとくに集中度の高い業種)
低砒 率喋 軋 ている雑""翻 品瀕 麟 諦 儀 ザ 品*濃 鋼'
{
中間の比率 に集中 してい る業種 …機 械 ・工具,ゴ ム ・タイヤ
高い比 率に集 中 してい る業 種 …… 自動車 ・トラ ック,電 気機 器,家 具 ・敷物,
家庭用 品*
相対的 に比率 の集 中 してい る業種 が多 く,業 種別 の特性 が もっと も良 く示 され て
い る。
〈自己資本(プ ラス長期負債)回 転率〉
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比率が相対的に集中している業種:(*印はとくに集中度の高い業種)
麟難 騰 轍1織1饗爆 窃精糖
固定資産回転率とともに,も っとも業種別の類型的比率が求めやすいようであるg
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〈自己資本(プ ラス長期負債)固定比率〉
類 別
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比 率 が相 対 的 に集 中 して い る業種:(*印 は と くに 集 中 度 の 高 い 業 種)
低 い比 率 に 集 中 して い る業 種 … … 建 材,セ メ ン ト ・セ メ ン ト製 品*,製 糖 ・
{
精糖*,織物
中間の比率に集中している業種…製鋼 ・鋼製品*
高い比率に集中している業種……電気機器,家 具 ・敷物,家 庭用品
前2者 の比率とともに,比較的良く業種別の特性を示している。
〈自己資本負債比率〉
類 別 比 率
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比率が相対的に集中している業種:
低い比率に集中している業種……紙
製紙業が比較的高い集中度を示 しているだけであり,その他の業種はほとんど大
幅な分散度を示 している。
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以上の標準比率事例研究は,資 料が十分でな く,また比率数値の類別方法
にも疑問が存在す るので,試 案的結論を得 るにすぎないであろ う。それは,
Gilman自身がいっているように,"藁籔式(strawvote)"調査であって,
それか ら最終的結論を導 くことは危険である。 しか しそれにもかかわ らず,
あえてこの藁籔式調査か ら推論を試みるな らば,あ る種の比率に関 しては,
他の比率に比べて,業 種間の特性が明 らかにされるように思われる。た とえ
ば,流 動資産の流動負債に対する標準比率を求めることは,売 上高の固定資
産に対する標準比率を求めることよりも至難であるように思われる。上記の
8つの比率のなかでは,企 業活動の形態の相違に よって比率の相違に特徴が
見 られるのは固定資産回転率,自 己資本(プ ラス長期負債)回 転率,お よび
自己資本(プ ラス長期負債)固 定比率の3つ であつた。そのなかでも固定資
産回転率が もっとも良 く業種間の特性を示 していた。他方,業 種の側か ら見
ると,機 械 ・工具,家 庭用品,お よび製糖 ・精糖の3業 種が全体的に高い集
中度を示 していた。
しか し,かかる若干の特性は,す べての比率や業種について,そ れを普遍
的に説明するだけの信頼性を備えていない。た とえば,割 賦販売を行なって
いる企業では,一 般に受取勘定回転率を低下させる傾向があるけれ ども,そ
れは必ず しも他の比率に 決定的な影響を 与えるとはかぎ らない。 換言すれ
ば,割 賦販売 という経営政策は,業 種のいかんに関係な く,受取勘定回転率
を低下 させる。 したがって,比 率に影響を与えるのは,業 種であるとい うよ
りも経営政策であるといわなければならない。 この受取勘定に影響を及ぼす
経営政策なるものは,固 定資産や棚卸資産に関す る経営政策についても,ま
た資金調達の財務政策についても,同 様のことがいえる。
か くして,特 定企業の諸比率は,あ る程度 まで,そ れが属す る業種の特性
によって決定されるように思われるが,そ れ以上に支配的な影響をもた らす
ものは政策(policy),方法(method),および技法(technique)であるよ
うに思われる。なかんず く,経営政策は棚卸資産 の情況,受 取勘定の相対的
大きさ,資 金調達の方法,そ の他比率に重大な関係を有する多 くの事柄を左
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右するのだといわなければならない。
V結
?
以上がGilmanの行なった製紙業におけ る標準比率作成の試み と各種産業
における経営政策の標 準比率 に対す る関係 の事例研究であ る。 この2つ の事
例研究 を通 じていえ ることは,皮 相的 な同種企業 とい う類別 に とらわれた特
定業種に関す る各種 の比率の特性が 当初に想像 した以上 に不 明確で あ り,そ
れに対 して,各 種 の比率に対す る個別企業 の経営政策 の影響が非常に強力で
あ る とい うことで ある。
ふたたび標準比率 の作成それ 自体 につ いて言及す るな らば,Gilmanの事
例研究は,け っ して成功 をおさめた とはいえない。 しか し,今 日までの とこ
ろ,残 念なが ら,標 準比率 の 作成 で顕著な 成果をあげた例は 存在 しない。
Gilmanの前 には,す でにJ・H・Bli8sおよびA・Wall(andR・W・Dunin9)
　　の
が試み ていた ことは前述 した とお りであ る。最近 では,J.N.Myerが,1966
年度 の貸借 対照表を素材 と して綿織物業 の29社,セ メン ト業 の24社,お よ
び飲料業 の22社 について,そ れぞれ 資産総額に よる4つ の規模別 に したが
って,流 動比率に関す る考察を行な ってい るが,特 筆す るに値す る ものは存
(14)
在 しない。 さ らに,RA・Foulkeは,1931年以来,14の比率について,各 種
の標準比率 を 公表 し続けて いるが,そ れ とて も 一応 の 指針 となるにす ぎな
(15)
い 。
か くして,外 部標準 と しての同種企業に関す る標準比率 の作成 とい うこと
は,す でに第3節 で言及 した各種の前提条 件を充足 させ なければ実現 で きな
い のであ るか ら,そ の前途 は非常に多難 であ る。 もっとも,企 業体の多 くが
国有産 業 の1構 成体 とな っている社 会主義経済社会 においては,原 則 と して
⑬ 本稿の脚注{5)を参照されたい.
(14)J・N・Myer,op・cit・,PP・237～243・Myerは,P.237で,"実際 標準比率
を算出しようとしたことのない人達にとって,諸比率の偏差の度あいは驚 くばか
りであろう"と述べている.
(IS本稿の脚注(5)を参照されたい.
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自由企業制度を前提とす る資本主義経済社会 と異な り,同一業種の標準比率
の作成 も比較的容易であろう。 しか し,資本主義経済社会における標準比率
の作成が困難であるということは,た だちに,そ れが不可能であ り無意味で
あるとい うことにつながるものではない。Gilmanも,このことに関連 して
(16)
次の よ うに述べ てい る。
この分野に対する研究は幾つもなされてきた。いずれも顕著な成果をあげたもの
はない。このようにあまり成果をおさめえなかった理由は,実験方法が各種の条件
によって意のままにならない調査には適していないという事実に起因するのである
から,おそらく不可避的なものであったであろう。それにもかかわらず,こ の問題
は依然として注意をひき,解明するに値するものなのである。
標準比率 といえば,そ れは,通 常,外 部標準 としての同種企業の標準比率
を意味す るけれ ども,若 干その概念を拡張 し,内部分析の観点か ら1企業に
おける内部標準 としての標準比率 それは究極のところ,内 部統制の一環
と しての予算統制や原価管理における予算数値や標準原価をも含む ことにな
ろう なるものを設定することは可能であ り,それがもた らす効果は大い
に期待できるであろう。 されば,Gilmanは,かかる観点か ら設定す る内部
(17)
標準 と しての標準比率に関 して,次 の ように主張 している。
チェイン・ス トアー組織の 集中管理の場合,ま た,自 動車産業,あ るいは伐採
業 製煉業,精糖業などのごとく地理的に分散してお りながら統一的政策のもとに
経営し,かつ原材料の重量,容 積,そ の他の特性が他の方法で経営すると不経済に
なるため多くの工場を持つ必要がある産業のごとく,支店,配給機関,お よび代理
店に対して会計管理上の指標が維持される場合,内部分析の観点か らすれば,標 準
比率は有用であると思われる。
⑯AnalyeingFinancialStatements(Rev.ed.,1934),p.459・これ に呼応 して,
J.N。Myer,op.cit.,P・245でも次 の よ うに述べ てい る.
"ここで は標準比率 の研究に 懐疑的 な影を 投げか けて きた よ うだが ,こ の分野
におけ る有益 な研 究が将 来におい て成 就 され るで あ ろ う可能 性を妨げ る意図は な
いので あ る。む しろ反対 に,こ の問題 を研究す る人 達が,各 産 業 に特有 な問題点
を注意ぶか く研 究 し,こ れ らの問題 に それ らの方 法を適 用す る ことに よって,大
いに達成 し得 る見込が あ るので あ る."
(101bid.,pp.105,106.
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最後に,Gilmanが標準比率事例研究において利用 した,い わゆる8つ の
有用な比率は,い ずれ も貸借対照表項 目を構成要素とする比率であ り,資 本
利益率とか売上高利益率 といった損益計算書項 目を構成要素 とす る収益性比
率が存在 しないことに関連 して,若 干指摘 しておかなければな らないことが
く　 ラ
ある。それは,標 準比率の作成にあたって,貸 借対照表を中心 とした財務構
造にかかわる諸比率の方が,損 益計算書を中心 とした経営活動にかかわる諸
比率の場合よ りも多 くの比較障害を有するとい うことである。すなわち,経
営政策の相違 とい うことを別に しても,物 価水準の変動によって大 きな影響
を受ける固定資産の問題を考慮すれば明 らかであろう。 したがって,程 度の
差だ といって しまえばそれまでであるが,経 営活動にかかわる標準比率の方
が信頼 し得 るものを見いだす可能性は大 きいのではなかろ うか?
さ らに,現 状のもとに溌ける外部標準 としての標準比率作成の1方 法 とし
ては,す でに筆者 も第2節 において若干類似 したことを試みているが,同 種
産業のなかで比較的収益性の高い優れた事業のみを選択 し,それ らの平均値
を計算 し,そ れをもって1つ の 規範数値 とする方法が 考え られる。 もっと
も,こ れは一般にい う標準比率ではなく,い わば"目 標比率(goalratio)"
(19)
も しくは"目 標 数値(goalfigures)"とで も称すべ きものであ る。
か くして,今 日までの ところ,本 来の意味での標準比 率が設定 され ていな
い ことは 事実で あるが,標 準比率その ものは 意味 な き空 語ではない。 む し
ろ,そ の標 準比率 を確i立しえない現状 こそ,わ れ われが反省すべ き事柄 では
なかろ うか?
⑯ 本 稿 の 脚 注(3)に 示 し た 拙 稿,pp・164・165で 述 べ て い る 筆 者 の 指 摘 を 参 照 さ
れ た い.
⑲J・N.Myer,oφ.cit.,PP.244,245;R.D・Kennedyands・y・McMu皿en,op.
cit・,p・341を参 照 .
